v/ RELACION ENTRE LOS AGENTES DE INTERMEDIACION Y SUS
CLIENTES CONFORME AL ARTICULO 173 DE LA LEY DEL
MERCADO DE VALORES

(Comisién Mercantil: con o sin representacion):
inecesidad de precision normativa?
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l. INTRODUCCION.

Conforme ol arficule 173 de ko Ley del Mercado de Vidores, Decreto Legiskativa N- 841 (en
odedonte *LV), "los relacionas entre los agentes de infermediocién v sus comitentes sa rigan
por ios reglos g la comisidn marcantl y per lo establacido en la presente ley”.

La norma antes franscrita tiene coamoe onfecedants inmediato of ariculs 140 de o anterior
Ley del Mercode da Vidlones, D.L N® 755, establecia bo sigulente: *los refociones entre los ogentes
da intermediocion v sus comitertes se rgen por las reglas ¢e o corman mercandll®,

Coniorme 58 oprecha, ios dos mormos antes franscilas son sstancialnents smilees ¥ Nio 5880
debido g s redaccitn, Sno paorgue amibas No precisan qus clote da comidén mercantll es o
I que dabemos mmifimas. pues. Como se sabe, exktan dos clasas de comisidn mercandil: la
dleraminoda comisin dkscia v o combkn indirecia

Conslderomas que eqia folta de precition en la LMV v su antecesom, sl blen ha sido
mEigiivarnante ssamndn por ko abor de los infépretes dal Deracho -incluso o propla Comisisn
Nochnal Supenvison de Ernprasas v Wolores [COMNASEV). desde nuesta panspectiva, ha adomado
én clerfo medido ante qué close de comision mecantl Nos ancontromos &n o reiacionas
que srgen enfre aganies de infarmediocidn v clientes, basicamenta o frowss de sus nomnas
regiomentariod y vio lo emisdn de resclucionss porm casos en porficulo-, corsidermos que
la falba de definicién lsgsialiva sobre o moddidod de comian mescantl o I cpue oiucha gl
afficulo 173 de la LMV, pedia generar algunos conliaversios en la deteminacian de
responsabiidodes de las Socladodes Agentes de Bolso peruanas, como consecusnca di su
octuocitn en sl matcodo de valores.  Efectivamaenta, debe advertirse que kos agenies da
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intermadiocin, ol menos an o Peil, recizan io mayor porfe de sus opafacianes en n’re_uréw
&0n IBcUE0s de fercenns, los cuales, no necesoriomenta 5 encuenion sujefcs a cumplin imes
palimankdles necesonos que ks permiton cfonter ws ciligoclcres en fode momenta,

Dependent de (o comisdén gue e escoj @ genanr i confionza en & marcedo ecundoio
de vadergs, Turdamentoiments, puss, cams (& verd 28io o frovds de uno de a5 modalidoce:s
da comiitn mecantl antes cudicks, &5 gue a8 posls [ogre K farmasion da mencosos
afichantes,

Por ko fonfo, por medio dil presente arfizula, @ Auestn intancida tindor ol legisador ol enta
supandsnr dal mansodo de volones o, o ombos, algunos olcances sobee i naturalezo os las
rebociomnes juridicas glee surgen anine agentes de nfefmediozion ¥ s cientes {pincpamenta
los que =e derhvan dal articuls 173 de o LMV, i como s Congecuencios que 1o opcidn
noemaiiva comespondiente ~declkdr entre comisidn Indrocta o direcho- podiia ganerdr,

N, ANALISIS PRELIMINAR SOBRE LAS FUNCICNES @UE REALIZAN LOS AGENTES DE
INTERMEDIACION EN EL MERCADO DE VALORES.

Les cgentes de Infermediacidn, sspeciicamants pamn el coso pereono Sociedadss Agantas
de Boko?d, lemen como funcidn oimandia sandr de nend entre demondantes y oferfantes de
recLrss O coninaiantes en busco de inversiones O kpuicker wn el mencodo de waloned. Su funcidn
alamental 8s ko de medor enfre dos o mos portes confrotardes o conliala par infends da

tercans ko que come andizaremos mds odedante con mayar defdle, permibe redict cosioe
i Tecreaecitn,

Mo chosiante la labor slemental da los Infermecianiod descilo en e pdmalo anbérkon detxamas
mancionar que dicho acihvided as han 5550 o fundomental u oniginario de dichos agentes. En
efacto. todd la crackento wisficockin alconmdd desde wa warks dboaddas en s mefcocos
finoncianas, kos funcionss de los ogenies de infermediosidn se hon mullipficods, B ke sandr
da intemmedianics an mecansmeos centroffzodes de reeociacion O fuer de alias s una lakor
cuie, conoclda como “carratale minorista®, Nl skgulero constiluya, of manos en mecodos
desormoliados como Esfodes Unides, Inglatena o Jopdn, su princlpal fuanie de ingresea en muchos
da los cosos. Endre oiros focicres. cabe menclonor gus 10 fendenclka o ealizar actividodes
distinios al "comatoie minorsta®, fambéén responda of hechio de gua el marcodo da voiones as
attamernte cicico en 10 ecoramic e declt qua 8 Rlen plueds genensr grondas ngresas an
determinodo penodo. 65108 miimos =an al exliemo=- pueden senir poma cubiie las péeddas dal

siguiante {y sermpre que ks absorban] anbe ko evenbual eourencia de los denominados "crocks”
burscies.

Es por alio cuer os agenies de ntarmediacion hoy en dio =0 comibio de valiosos Canachos o
comisones- 8 encusntion copocihodos pom levar actividodes 1ales coma kK estnuchunacion,
promociin v disfiibucién (nchuido sl ossguromiento con suscrpcian) de nuevos valoses o
produchos para el mescods, ceesaia permonanie o ssperddco on mateda de werdones a
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sus clientas présiarmo de voliones -fanto o s clientes como o alios aganies-, odmingrocien y
moneio 9o calena de walores de fercercs, participacian en los mercodos de fuhucs, inchso
an actividades propios de los boncos comescioiss. Admbimo, loa opantes de inferrmediosibn
raciben cuonficsos comisiones par la negociocién v asesoio en fusionas, ascisiornes v
adquisicionas da grondes corporaciones. ¥ fodo o onferior dn contar con los negocios
financhkeros ¥ no fncncieros que los infarmeaedicrios =0 mencs en Estadas Unides de donds
tenemaos nodicio- o froves de subsidionios”,

Camo s apfecia k ectivicked de les agentes de intermadiaskin fundamental (compra y
vanta de volores mobiliodas en mecaniEmes centralzodos o fusrd de &lds en interds de sus
clentes) sdle constifuye wuns de ks negocies que pueden realzar hoy en dio, ¥ esfo -al menos
an &l plano legiskafivo- tambiin s presanta en nuesto pols, En asfecto, los Seciadadas Aganfas
de Bolea reguindas por [ LMY se encusntran foculfodos o realizar diversas octividodes siendo
I dal "comeiaje minofsta” uno de elkes. Basta con revisar el arficulo 194 de ko menckonoda
ncarna legal pong advartic que el ®... compor y vender valores por cuenfo de fercercs y famicién
por cuantc proEia en s mecanismos centralzados o fuena de efos ...~ 85 550 ung de as
funciones que kos Seckadodes Apentes de Bolsa pueden realzor en ol mercodo de vokares,

Conforrme o mismo arficulo mencionodo en el pdrmofo anferlor, las sociedodes an cuestion
pueden prastar asesonia en maberka de valams v opencionss en bolsa, colocar an @l mercodo
nocional o Internacional valomss con o sin garnhic porcial Se su colocoClon’, promaover el
largarmianio de walones pltlicos o privades. octuor como represenlanta de 1os cbllgocionisios,
preshar sarvicios de adminktocidn de cartera, odministar fondos muiucs y fondos de inversidn,
otongor créditos para ka adouisicidn de valores por sus comitantes, realizar oparocionas de
comoen ¥ vanio de moneda extronje, realeor préstamos de valores achuar an el mercado
e opclonas y futuras ¥ demds derivodos, entre los mads mpartontas que peoemoes menclocmor

Mo obstants o expuesto, en nuesiro pai la princlpal octividod de las Sociedodse Agentes
de Bolsa dgue slendo la Infermediocion praplomenta dicha (comataje minorisia). Esio es debido
ol eoncepto de *banca milfiple” que e encuentia reguiada en nuestro pals o oVEs de o
Ley Ganaral del Skterma Financlero y del Sklema de Seguros, Asi es comOn qQue 1000s [os
acthidodes de bonca de Inverslén onteriormenie referddas que o3 intermediankas fambkan
pusden raolzor os peoctiquen en gon medido o bancos comencoies o “bancos mattiples”,

Por o onteriar, al menos en feoria, s miackones juidicas gue pueden sungin entre agentes
o infemediocion v ws cllentes pusden ser da los mds varlodos. En esle arden de Ideas, por
ajempka, cuande un agente de Infermediaciin presha azescria @n |0 estruchurocion da una
amisitn de valores mabiiarios -sea par olera plblica o privada- estoremas ents a un contato
de locockén de serdcios. 81 a6 que odemds de ello -que. an MecOo0s desoroliados es o
slacthamaents oowre- el termediano s encorga de ke datibucion de kos wilonss podiames
hablor de un contrato de comsdole, Del migmo modo. cuondo al ogente de Interrmadiaciin
drve da reprasenionie de obiigoclonistos sege una redacion de confianza enfra & agaente vy
Ios *rapresantodes”. pudisndo hablar &n edte cost de un encargo fiduclaie, Al poder
odministrar y disponer de fondas ajenos en beneficio de fercers surge. del mismo modo, una
malocitn de confionzo igucimanie qua -en nuestio concepto- olcario como un confrato de
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fdeicamie, aun cuando nuestna legisiocicn guorda sencio en caliicar esie oo de eocion ¥
& waz de denomiar o encongocks dé "oorministor” & fondo cormd fclucianio, 16 1o sociedad
adminstradors come § 5e oo de wa dmpke edminisrecitn (nes efeimas de monesoa
puntual pans el coait peruang g los fondos muluos de rwersicn en walores v 0 los fondos de
inearsian.

Ex por alio que cuancs al ardicuo 173 de 1o LW sefala gue ks reiackoras andhe s agentas
da Infermediocian v sus chantes -lo normo de antamont sehicka "comitani=s"- s&rigan Ror ks
regios da ko comblan rmercanti v por ko estoblecide an dicha ey, dete enfencerse en &l santido
que 5 efisre o agquelcs gue resulten apicables. como en nuesto concapio. &5 ol caso dal
arficule 194, Ifaral o) de la mismo neoma, afadda a lo comgea ¢ venta de valaras par cuanta
ajera. Por tonta, aquslios ohos relacknas [uridicos debesdn aonolzarss atandlenda a la
nohsalezo dal encomo encomeandoado a lo Sociedod Agenfe de Bolkao, Consldenimeos,
ertonceas, e el legeiodor ol elaborar asta norma 58 uve an ments una sslo octvicod de
s e ol ogente de infermadiockin puede realizar insakodo tan sdio en ooudla que en nueshn
pan reoipahan hoos diez o guince ofios de manen cosi exclusive, e dec, comprar v vender
vedaied an eda de balia, situocién gue e pressniaba cuondo nuesting mescado &g oln
manos dasarrodock, ElegElador -por rcpones gue desconocamos- no considend al momenta
da glabeoro esto noemo ko varoda gama de relociones juridicos gue pueden sunglr entre &l
agenta v sus clientes dodo los mdltioles octvidodes que ko ey les permite mokzorn

S emborgo, slendo concientes de ruestra reaicod, ef ardisis del arficulo 173 da la LY se
centrand en g relachdn qus sunge o el ded desomolla ce o actividad "comatale mnoisfa”, como
i3 hemos cdificado, es decir, campia v venta e volares -fundomentoiments an naada de
bako- Eorintends de tercerns (3Us cliendes): comision mersanil

. COMISIEN MERCANTILY MANDATO. CARACTERISTICAS ¥ MATURALEZA JURIDICA,

Haramos un brewisimo andiisk sote I notuniera juidico del contreto de comigcn meeartl.
En este orden o |deos, conforme ol oriicuin 237 del Cédigo de Comenclo, s& repuhand comisiin
mevcanth o mondaic, cuonds tenga por abjele un ooto 0 W oparccién de comercio v a0
comerclonte o ogente mediador de comencia, el comitente o comblonista

Lo cofrision meesanil, Somo se pueds opaciarn nd &8 mas qus un contiate de mondato,
solo ke con conciemicns porfculores frente O Ios demds mandaics dal derschs comin
debicio o ks parfes involucrodos (of menos una de sllas debe ser comensiants) v a ko naturalezo
dal negocio juidico encargodo (obligociones menconties), as deci elementos subjeivos v
chjethee. reipectwoments,

Mo cbstarde, exktan dos elementaos gue Son comunes ol mandato y @ ko comigon meseonii
en tanto figum contraciuaies tipcam. Cledoments, de acuerdo ol arficulo 17907 del Cadigo
ChiL*por el rondote, el mandotais jeamisonisic) se oblga a malzor une o més octas juidicos.
por cuenta y en inferds del maondonte [comitantal”. Lo definicldn cel Cadige Chil antes
frorecrita nos da uno ded de 10 “esencio” -nofunoless- de sl contrato, B declt lo que lo
corocterza y difingue da los demds que prevé el ordenarmianto Jufdico, nchse dentro de los
chel gemerg "Prestackin de Senicics” del Codipo Chil que ss dondo se ancusnino comprenddo
&l contoto di mandate, no siio por una arbliroredod del leglgodor sino poraus, preckamants,
kos canbratos da diche "gdners conhoctua® flenen elementas comunes enfre 31 fococién de
safvicios, controto de obm, mandato, depdsito v secuesio), cudles son, ka prastocian de un
sardicia o fovor oo o conirapor a,
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Tales elementos esencialas Que son comunes enfre mandato ¥ comisidn mecondil a scber,
sore () o reclzociin de octos widicos por porte del mandaloda o comiianisha; « (1) que los
frisrric feean rcifRcod par Cusiia ¥ en infends del mondante o cormftecbe,

El mandaio, puas, @ L coniaio que flene por cbiefo o reclizocién de aotos juidicos en
nferds de o contraparts, Auncuondo el chysto dal misnc s& encusnire cloromente detaliodo
an nueshio egakecitin (por o gue.s en pinciic, nos relewario de mayor andlisis), convisns
reproduch ko gue al connobodo juisho #dioro Froncesco Mesined precisa sobre 8l Segln el
auitr, &l contato da mondato, como el denominado contrate de obnd, perteneed al grupa
da confraies gua ., mpota = desanclis de uno ocfvidod (sarvicla) de cooperacitn, para
didgicion a o abtencitn de un esulbodo O Kvod 30 ol pesena™? Paa el mismo outar, &l
contabs demandaho, s ® Loun conbata e i) ced Sual um supelc (mondabania) se obligo o
un facene, o sea, fevor o cobo une o mds actos [uidicos patimoniclss (de ondinais, pem no
nescesaiaments, negocios juichoos) gqua irglican aclividad deckaativa por cuenta de ofro
(rnandonde) fort. 1703 esto a4 2o abliga o prestar al mandanie un senrdclo de confenkio uidics
(el denominade negacio de gestidn)™.?

Exlsta, |nhoncoas, e estacicn de hocer en Intands e ofo gue debs ser cumplda por el
mondotono o comigonista, Ese “hocer” esfa constifddo por el danominodo “negocio de
gestion® quid na of olfa Guie un fuevd acto juddico calebrada en fima pocsandl por ol
mmncmmmaaammmammmmmnmmm.
L& trota de und prastocion e sandcios. desdes uno visidn ganearalisima,

Los elamentos que distinguen ol mandata ¥ O 1o comisidn mancantll son tan s8io,
consacusanbemerts, los pores imneleciocos v el negocko que as clzjeto de encorgo. Sl una de
I parfes es comecionte o emprasoric v of regocio de- pestitn as un ocle e comeancio, o
mandaio sa comderte en combian meseantl. Pero &l abgato de armbsas oo Sgue senda,
an al forda, e rmisme: [ reakzecisn de octos juidcos an interd: da o conaparta, Por ello e
que o frovds Sel andlsi de o nafuraleza del mondato 85 que e pueds adverlr lo de 1o
comisan marcanil 380 gue, como Wimoes con algunos matices especiozs,

Er este crclen de ideas, la comiskan marcanill -asi como el mondaio- fiens dos modaidocias:
lo clenpminacs Indiecta y lo dikscta, Lo pAmana se ancusning defreda por o aficulo 2397 del
Codign de Conmercio:

“Cumnck & comisahiitg confiste an novnbe pogio. no fendnd o necesidod e deckamr
oukdn sa0 el comifents, ¥ quadard obiigods de un modo direcho, como sl & negodio fuase
SO CON k9 Perionds oon Quisnes confiotang; los cudles no fendndn occlan conle of
comifente nl éite confro aqualles gquedands g safvo sempre ks que respeciivarmants
congsnondian al comitente v of comisionkia enfre 5

For s porte, & arficudn 280° del miime cuerpo de leves, dasaibe kK denominodo comibkan
direcio de o sigusnts maneis

5 af comisansio conlrahane en nombe dal comtents, dednd moniesfarka v 8 &l confrorto
T e Bcnile, GuEVesaYic B &Y IO © & D orfefma. deciorando el nambre, apelido

¥ devracilo de aictho comiferihe,

b MESSNRG. horometc. oredd e Deeciad Oy C Taal Ciepm - Sdrpm. Forrn W [eednceonen Candgprol
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En el coso prescrito en o pdrmals anteion al coniiale y ios oocianes denvaodas oe! misme
EFOCICindT S0 efecio anie & comiiende v o perscg O DEVSOTIGE QUE Conilfaiaien can al
comsaniio. pero gquedon éste ohilgoao con (o5 Dersonas Con quisnes conliald, rmisrdnos
g pvuebe i comisicn, 5 & comifente io negaore. sin perulcly de o obipockin ¥y acclones
raspecives enfrg &f camifente y al combloniio®,

H efemanic que distingue o los dos fomos de comiddn mercondil coma se adwviarte. es que
&N i prifmera quien conbrata v 58 vincuio de manang diecia ¥ exclusiva en el ocio jJuidico
atijett de 1o combsiin es el comidonisha, skendo nslevanite kb denticod o el conocimésnto de
by exEtancia ce wy comitente pam pedecclonar el acta v s coressondisnte valldsz. En el
sagunds, en carmbic, & ¢l camitente quien e vincula directomente con o contraparte del
conroto abjeta de la comisidn, ya que o comitlonista revela ) nombne sefalonde gue ochio
por cuento de &l (pues iens premunida un opodaranmianio),

En nuesti concapha, i figu de la comisidn indecia -0 o dal mondalo sin representacitn-
pemite ko recizocion de actos o negocoics uidicos en ks que el comitents tiene interds pam
no desea o no puade participar come porle. Estas son ks razones por ks cuales es

eomigonila quien celebno o nombee propio el regocic obiete de lo comiEdn, asumienda
dirsciomeants 08 deoachos v cbipociones caresoondiantes.

En concardancia con o figura de lo comsdn indrecto, el arficuls 1805° disl Cadiga Chd
saficla o gque sigue sabre el mandaoto sin reprasentockin

'Emmmmmmmmwmymmm
derivadas de los octos que celebny o inferds v por cuento oel mandante, oo cuando s
fvcves hayan fanido canocimianio dal monddalo”

Pov sy parte, el orticulc 1808° dal Codino Chvl, refiféncdosa ol mondato con reprasentocidn;

'ﬁwmﬁmmmmwmsmmmmmmmm—mﬂacMmmml
mandants, san fambkn apleables al mondato ks nomas dal Hiuks W dal Lo i1,
En este coso, &f mandotanks debe ochuar an nombne dal mondonts.”

Cmmumuﬁcmummmunmhmﬁwum&aﬂmda
Lomearcio an relackin ol dstincldn de los das modalidodes de comisdn meamranti, Pasaramos,
ohora anfonces, a demestrar la perdecta concordancla que exsle sntre 1o inalidod tiplca
(finalidad concebida en |a ley) de estos confratos v la conducta cue despliagon oy
pmtchuﬂasmq{mamudumWnsmhﬁnﬂadmngmmhm?m;m

cuancke §stos ondenon a coudlos k compm o verta da volores mobilisrics an al mercadg
ELrsdil o axbrobusstil,

Tankands prasente que lo cormisitn mercontil @5 un confrato por e cual el comisionista raalza
achas juridicos meranties en inferés dal comifenie, reafa Charg, desde rueshn pespeciha,
gue cuondo una Scckacod Agente de Bolsa comgea o vande valores mobliokos pof ciden de
s cliente s calaba el mencionado controto, Conddaramas que no e necessio un ardug
andisis Huridico o de cudlquier oo nahwoler- poro podar advertin cue ol momants an que
un ciente Impaie Una orden g &4 infermedions pona qus &sta, Er Sjermipdo. compes volorss
mobikarics an naeda de bolsa, g6 configuia una comisitn mescanill, En efecto, o Sockedod
Agente da Bolta realizard un negoclo Juidico (el negocio de gestldnd coma lo et o
mmmg-ﬂummadc:dehmmhpamnrnahhréﬁﬁammmfm.mmaaﬂﬂ no 53k
&5 8l gua ho propiciado ko reolizockin del negocio sing que bas valomes adauilddos sendn
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pestaiormenta de propledod de dste v wa habrdian wiizande los fondos suministrados pee &
mismo (oun cuondo aste oifima supuesto pusde presentarse, en alguncs cosos, lusgo de
procucida la fransaccidn bursdtil, o gue, snembango, o desviriia I nofuralezo del acto), B
chente, Como veremos seguidameants, no puede padicipar en & oclo juridico cbieta del
encoige. pere, defmifivaments fiene Interds en su celebrcibn reedén por la cud recure o
intermrediond i e impora una ordan, S froba de un serdcio remunerado pan la Sociedod
Agenie de Boko o rowes e cobino de uno comisian.

La no porficipocidn del cliente en &l conirato oblelo del mandato se debe.
fundamantalmente, o que, por rozcnes o8 reguiacidn predencial ded mercodo de valores. en
los maconiemos cenlraliasas da negociacitn sdlo puaden contratar los Socledodeas Agantes
da Bolso, deblendo, odamds, no mvalar & nombes de su comferts. E: par alls que, en nueslia
apinitn, 58 prespnta una comekin mercantl indrecta o un mancato Sn mpesertociin, pums
Io Socledod Agente de Bolo reoizo el negocio sin relor 5 ashd ochuondo en imends prooio o
en Inferds de un fercerc v de darse egha ditimo cosa, 38 encuenta Impeddo de mevelor el
reafinn ci su clionte par ko rsera bursatl o lo gue se encuanto sujaha’,

Es. enfonces, la conducha wsuol de los porficipantes anfes Mencionaoos 1o gue nos pamite
identificar con foclided o o comisién marcantll indirecta coma & negocio jurldico que
concluyen poamn solsiocer sus intereses patrimoniales. Bl octo de ondenar la realzackin de un
negocio juridico que hoce 6l clente (orden de compea o venta), la realizacién del mismo por
ciuenta dael inbarmadiaie (compeoventa an rusda de baka) v &l hacho de gue los afactos de
aste conbrato recalgan &n 10 eslerd dal primans (ce & werdn en RS Inslancia los valoras o al
dineec), son ko elemanios abstractos oe o dafinkcian del confrado Dlosmodcos an (o recllcod,

Paro, odemds, ko mencicnodo en el parafo anterior dabe ser od porgue o figuo de lg
comisiin marcaontl indracta, coma waremas o conlinuocian coocueo o o venificociSn di
detedminades principios que inspion ko regulocion del mencodo e vakinas.

I RAZONES REGULATORIAS DEL MERCADO DE VALORES POR LAS CUALES LA COMISION
MERCANTIL INDIRECTA, DEBE SER APLICABLE A LA RELACION SAB-COMITENTE MATERIA DE
CONSULTA.

4,1 Hoblendo anciltods las comnclersticas de ambas formas de comision mercantl y monoaio
previstos en ruestra legislocidn condderamos que la comisdn con repesentocion ag
cuckquier ofra forma. figum, mecanismo o pocio confiochual gus prefenda vincular de
manera directa a los inversionistos de joa mecanismaos centrolizados de negeciacitn,
hey en di, genamnda ol o formaciin de mecodas inefcianies,

Efectivamente. & los infermaediaica no fuvieran reepomsabilidod confractual alguna por e
cumplimianto de lor cparaciones que concluyen en mecanlsmos centrollzados de
negociockin (o que ocuefo. Como a8 Clon. 0é oplase por una comiitn direcha o mandato
con Mmprassnociing, cooa comitente necesitona conocer ia denlidod de le posibles
contraparies paa decdi con cudl celebnr fnalmente un corfralo, pues sl dilerenies
risagos que tendrian que ponderyse dependendo de o identidad del comiente. Blo
signiicanc, adermde, o s conDoR O KR polencicles confrapartes sno obtenar infrmackén
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(orincicaimente econdmica Ananciend) ocenco de todas ekos oo poder evaluar 5us
posbiicodes de cumplmisnio. Evidentements, aslo akawaia an grory rmesdicla 1o Goslos de
fransacckin®. Bl encarecimiento de lo confralocin implicoric o w0 ver 1o conchsidn de
meanos contatos 1o qua fnclmaihe edundosg sn una meancr liguides: dae log wilores
mobiianos, qua os evidentemante pedudicial pora el mecads de valares rimorio coma
alfernafiva de finonciomianta, Lo emisionss, O o kKrga, no senion aifoctves pues ol
imversionistas o podian bguidar Mpikdamanie sus "poacknes”, Como suak efedns en &
anget bursdtil lo cugl podta, eventualmente, ocadonories pédidas o cuakpder oho edeclo
cchearsa,

47 Es par lon consscuencim gue 35 adviertan a ralz de lo anterlorments expuesio, que o
micrmento de leglskor deba muy en cuenio o importancio o8 k regukacidn combsachual canko
ched crdenamesnto Juidice o afecics de alcanear o aficiencio en ko adonocicn de recunsos
en unag econcrnia, ingided ssancicl del mercodo de walores, auncgue no exclusiva de Sshe,
En este orden de idecs, conviene recordar que el usa eficienta de los recusos, desde un
pundo e SO eCOnamEco, mslion gue lod memos seon asignodos a guen et dipuesin a
pogar meds por alkas o a guisn ies musecka slorgar un megor usa, Dicha eficiencia es deseobie
¥ mata fundamental de cucikquien socledod, puss elo Implico gus el beneficlo sockal send
mayes Jade que los recursas ecordmizos son escasos. En efecto, mds individuos s verdn
fvaracidos (dirscta o indreciamanta) de o explotocién econdmica oe 08 Mciryns Gicasss
EEmDre Oue 52 led desfing ol mejor uso posible o 8l se penife oo ks adousan cuian esté
dispussto 0 pogar mds por elios. La eficlencia, osl entendida, 1 fraduce &n i majer opcian
pard o secledad, pues s bien no fodos os pesonas vendn sllfechas sus necesidodes
ecordmicas, menina: mas se puadon sabisiocer preciomente vio dicha wo efcianke, §n
duda lo sacledod s encondrard an los niveles mds Spiimes pesbles en cuonito o clgnocian
Chiy IECLIRSCS S rafidede,

A, exislianclo deechos de propiedod previaments Geignodcs. reconocidos y debidomente
prctegides por o orden edfoblecido, k asignocién eficlents s legrand, lenfomente, a frowes
co urg canstonte repeticlén de infercombles (urdicomente hablondo contraios). Sin
infercombies, ios mowsss no podndn didgies hocio s uses mits eficlentes, Este resultado e
Canaora, entonces, rogreshvamanta, No obetanie, come quisr que o csignocion sficlente
O o5 MRCUNSDS BEC0G0E 5340 3@ logano o cabaidod en condiciones tedricos v sempre que
exgon mercodos de compelencia pafecha o que definiremos mds odelonte). &5 gue 58
producs |d reguiocian nomativa de lo ocividad econdmica. Cledoments, o existencio de
Cos0s de frarsaccion, asmedrias informaothvas, entre olros foctones, hocen imposble gue I
osignacitn eficlante de os recursod via el men el infercambio de los rmismes s procurea sin
Que 38q Necasana la intervencitn de ko sociedod ogonizoda (Estada) vin I emisidn de
reglos obsiractos (leyes), Ello sero asf porgue, precisomente. tales costos o admeatrios
(dstordones) no permitifan o ks agenies econdmices adverin con clandod 3 les asgnockones
i 1eCUrsea quie realizon o defan de reclizor satisfacen verdodensrenie ws sxpectotios.

Doda esto realdod, 8 qua ks nommos relafhvas o lo actvidod seandmica que emite al
Estodo deben procursr la mayor confidod de asgnocionss sfcientas que seon posbies. No
bosta, sin embargo. Io maer reguiockn pues puaden presentarsa sapuestas en los cucies
un mencoco reguiado ea més ineficienta & a5 que no hooestd, ya gue, eecisamentea, g raiz
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e dicha reguiacion mal cancebida los costos de ansoccién, las osmetias informalivas v/
0 loinsaguridod juidico, anfre ofroe foctans, pusden verse ooanfuades,

43Ung de los meconismos mids eficoces que pusde utiizar & Esfodo para coadyuvar a o
vaficacicn de lo mayor conlided de osignacionss eficientes te recurscs an ko econoemia
€8 0 froves de o pramuligocisn de naimnes jurichoos gue tliendan, princicalmenta. a reducy
Coshos de Toreacckin, Abmismao, o frovds ce nornos gue corlan -2 al mencs otenden-
osmatios informalivos, gque soncionen acthicodes que alenten conta lo ibee competancia
9 que gersnen incenthaad adecuacks pam ka reaizocdn de praclicas de busna conducia
y HorEpatancia, enfra otas

Como reautta oDvio, e fipo de normas son s que deben encontronse presentes an lo
reguiaciin del mercodo de vaioees, puses solo osl el ahomo se canalzond de mane eficlents
O lo inversion productiva mds rentoble v seguro®. Dicho canalzocién eficients impica,
ademnds, que ki fransacclone: debon malzose o bajos costos v que los meconkmos de
EjSCUCION -anTe esantuaies noumplmienios- saan Ggies v expecithos,

Slerclo Off las cosas 95 Choro que un siskermis confrociual gue esfablesca lo aplicocion de la
corrisitin rarcantll drecto o mandato con eprasentacién o ko relecian juidico gue es mo-
hara de consido. ante &l encaracimienta de les coshos de horsacsin v la consecuents
reallzackin de menos oparacionss, no estafa coodyuvands a 1o configurocién de
Teignocionss eficinies de recursos <fin esenciol de fodo socledod= Sno fodo o contronia,
Como se afirnd, fog oostos se elevarian por el dmole hecho de que los irversionisics fendkian
cue odquidr informmascidn sobe la contraparte o efectcs de confaatar oif como premunise
e garantios odecuoda:s, afc, L icrneaccioness an ke meconismes canfmibodos se tomordan
& insagunas ¥ corendes de nformocidn odecuodo

Un ssharnt de confrotocidn bursdtll regica en o mslacion Socledod Agente de Bobo-
comitante por s rmgios de o comBidn mescantd direcla o can fepeessntacidn, genariio
que dedd lanarse presenie ol rlesgo de contraparte a efecics de confratar en los
rmecanismos centralzacdos de negocioskin lo gues impicaio no sdlo desconocar 3no oitermr
lz esancha mBma del funcionamienio de kos mismoa, en los cudles. el Imesionisha sdko evalda
el riezgo del mercodo' cuands contrata, deseando. odemas, Lna pionta v segura
Ioudociin de sus opefcionss. Al imersionista no b inleress confralor con akgunda persona
an particular, preclsements pongue 1o desconoce. ko le intereso contratar con =
msicada” o oves de s Socledod Agente de Boso, ya que ésla, a su vez contalard con
ot gue, eh condiclones sonobles, se encontrand capocitaoda paio eumpllr todas ks

chligocionas que oS,

En este croen de ideds. 5 al Inersionisia quisiena awmb lesgo de confoparts, smplamanta
confrofario exbrabiursdtimenta v dn presenclo de Infemedicns odiquno, Precisamente
confralo en fuedn o bolko. por ajempio, O deseccupaEe de una sere de riesgos v
reclucin & andlsl coresoondiens =0 Como K Coskos- o momanto da Yermor ung decEdn
da IrversiGn, De all kb mpoiancis gue b Controiachin redpondo efectivamanta o o
naturaleza de los cosos v a ko finolidod finonciera de los operociones. Lo dackdn o
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Inferpeaiocidn e o nomma contractual en formo emodo podido, por sl scio, genesor noyvoies
distorsiones en el medcada, cuards, ooniraricrmerta, o objalive asanclal de los narmos
Jurichicas es como vimos, comeglr los dstorsiones noturales que ko reaidad presanio pan logeor
adpnociones eficlentss de recursos.

For oiro lodo: gesde el punio de vista kegal no cobe inlerpelon como unog comiddn con
rapnesantockin uofma forma que vincule de manera direcia o ks comitentes an mecanismos
canfralizodo:. o ko relociin entre el ogente de intamadiccion v su chanfe. porgue esdstida
uhg contradiccién inparable entre o figuro de la reprasentocian {(que exigse al
mepEgsantanie dar o conoser el nombne de W represeniocd, de ocusido con o seholado
en el arficulo 340°F del Codigo de Comercio) v el deber de resena (que prohlbe o los
Milatrdirios divulgar @l nomitre de sus comilentes, como ko prescrice el arflculo 489 da la
Ly clal Mercodo de Valores), Tal canfradicsldn rasilta mas evidente aldn, cuando se
Concustlo con al temd cperathyo anfarommente sefalods, 58 habia indicade ko necasiced
dal comitente da cbienas informocikin ocerca da w confioparts por dacidir ia celebiocian
2 una cpenacidn da mercodo. Mo obskonte, d consideramos gl datsar da resana, io stuackan
sarky que lo-obltencidn del tal infarmacidn devendiia en legol. Es decic que quien deseara
contotar en macanimes centoizados de megociacitn deberds hoaseds con ung panscra
cuyd idertickod v solvencio no puede conocer legoknanis.

Es praciso indicar que i necesidod de Informacidn gue fendria 8l comifente e coso se
pretenden afifmar que su islocidn con el intermeadionio es una comisiin con reprsantacian,
no requttaria cublerta paor o obigocidn de o Socledod Agente da Bolsa de verificar ko
exstencio de l0f Wiltngs © recwses O que 82 contros kb aperocitn, confonme o prescrice of
literal 1) del articule 195 de ko LMY, Ello porgue su incumplimlento no acaneard
mesponschildod contrachucd por parke Gal Infermediano frenta al comitante pedudicods. B
incumpidmiento de-esta namie sale Inseio como consecuencio eeponsablidad de crdan
adminktrotiec.

For io demis, esho norma saio inaploobie o ciartas oparacianes en o3 que, por s Aoturalaza,
I0a recUsos NECEsrics pam su cumplimesnts no exdston al moments cla s selebmclén, Por
EfRMpEQ, en o cpeocion de repore, e Clro gue o momenio de calabwrsa b primens
liquiciacion, el reporiodo no cusnia con o dinero necesario pan cumglin con o ssgunda v
64 precioments esta camsncia de liquides lo gue le motha a redisar ka opeacion de repoa,
My g4 razarabsie axigir of Infermnediano cgua verifiaues —of momento de calabnar ko cpecitn
de reporie— que su cllenfe. el reportada, contard con ks recuno: ol momento del
vencimiento de o cpenocion. puesto qua se enfiende que quisn realza una operckin di
reporte en coidod de reportodo as jJustaments una persoNa que No cusnta con liguides.
Este mizno raronamisnts —oungue ya no pong el coso del drens sino da los vwailkones —
fombién es oplicable pona el coso die los venios descublenas y los peSstamas o los volones.
En consecuencla, o noma del artizile 195 fteral ) de ko LMY resudtario inaplicable
prechoments en los cosos &N ks oue o incumplimianics genean mayeres perulcios pora
BOE pOrEs, 8510 4, &0 K5 ODencionss en ks gque una da los prestocianas dabe sleculone a
plozo,

44En confroposicidn con lo expussto. en o comigdn marcantll indirecta o mondata s
rapresgniociin, en cambko, o Socledod Agente de Bolsa actia en &l mecanlsma
CENIoO0 o NEQociocion, recizondo o nombe opio el negoc juiidico oblato de ka
comesion. Esto permite, en primer lugor cumplr con &l peincipio de concenhocidn de
Dpsrociones 8N meconlsmos centralizodos de egockscisn, es decl, quie sean s6io s
intermedianioy autonzodos v supendsados por el Estado quisnes efacthoaments contoten
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Lo anfarior no s4io guerda padacta concsardoncia con e orficulo 117 da o LAY e cucl
dafine O la ruedo de bolka come ogquel macansmo cantroizodo domde ks sociedacal
agented mEalan rersacciones con walones mobllaras. d@ro fombdn gue e de suma
impartancia por ko que senaloremos o condinuasian,

El hecho da que sean slo 0s Socledades Agantes de Balsa qulenes cantiatan en
miecanismas cantrzodos e NeOoCioitn v, poe bonio, sean elkas los cues ceurmnon i akalidod
o o resporsciidaces sugicos de o operaciones, Bande o diminur coos de harsocclon
¥ genem los incentivos necesorics pora intemalizor 0y externaicdodes’ negaiives que kas
Bocladodes Agente da Boso puaden ganerar o trovds de su parlicipocibn en el mescada,
ko cunl, alo larga. ganseo mayores asignaciones eficlantas da reciinos,

Ers afesit, Corma v 58 P mencionodo, ooquinr informocidn ocerco oe ka solencio da o
conrapaies, prermuniss ce garanfias en caoio de ihcumplimientos, formalzorios v ejecutaros,
encorece ko confrotacidn, Bl imerscristo que desecse comprar o vender voloses. ne 5540
estonia en buEca de un pracio "jusio” (gues de por §i implico cofos) #no de una confraparka
sobsante o efactos del cumplimesnto de los ohigociones v do conslilulr ks gorontios gue
consders odesuadas O fin de cubrkes ante cugiquier esenfuakdad, Sin duda o bisguado
de Infarmoclon concamiante al potenciol compradar o vendedor y I constthecion da
gorontios edesuados flens un costo adiclonal elevodisimo. Es por elle gua offmamaos gua
estos practicos haran encorecer o confaatacidn busddil enarmeamenis,

Para baio k2 figun de lo comistn indiecio o mondate sn represenbockin, aun cueancs &
chanbe no cumpls con 52 obdgockon de provesr los recursss necesarios pon el cumlimiento
e |as coerociones, es o Infermadioio -doda o ferma juridico de s reacidn con su
comifenta- cquisn 28 ancisentio compromatido o cumplie b prestocidn en ruado de Bbolsa,
Esta ea o rozbn fundamental por o gue e e esdge al infermadions corbar on fhibes
minimos de iquickaz ¢ sohencla pog poder octuar an coldod de tol en &l meeodo e
volorss

Este nivel minimo de solvencio supervlsoda por el Estado, 8 blen ne csegura gue e
intarmediaria en fodos los coscs cumplrd con sus obligocionas, parmite agumis
reonablemente que ko hord, par [0 gue log parficipantes del mercods pusdan contaior
indstintfameante con cualogusr Intermediann alendiendo exclushamante ol fochor mecio,
mismo quie -por ko fanto- sa fonma de monens objethva v romparante, 3e demuasing ok,
anfoncas, que lo figura de o comisdn Indrecta o el mancalo sin representocion pemnile
reducir nofobiasmeante costos de fnarsocciin,

Adiclonalmeants, as precko odwartt I rocionoldod dal principio "Conoce o fu chante® oque
deba regir o acthidod da ot agented de inermadiacion conforme o kos Objathvas and Prin-
cipies of this Securifies Reguiahion -documenta gublicodo por ka Infermational Organization
of Securifier Comisions (05009 on sallembre de 199-. En virud o este pringplo. ks
termedindos an al mencoda de valones pe encusniron obligodoe o cblenar Infoarmacicn
poerca de sut comitentes pom poder bendories un senviclo 0decundo o sus necesdadas,
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eupactatieos, hazonis de irverelon, etc. Este misma principlo se ancuentra preciodo enal
Preral &) del oficula 3 del Regloments de Agentes de Intfermediaciin, aprabada paor
Resciucian CONASEY N7 B43-07-EF /94,10, cuyts aiconcas se enuncian en lo Exposcidn da
tlotivos de ko misnno ronm:

"Condar con idormacidn sobre i sfuocidn fmanclero de sus clentss, su experencio en
rversianes | olfyalang o imeersidn, miacionadn oon e ssnackas que brnoe

En iod sendido. @3 ol Pemmadiceio, en virhed ded conocimianto ce s cliante, docka ko asssonia
que ko presta oy como debido ol conocimisnta de s negooios, quien = encuentra an ko
mejor podicidn par conocer lo capocidod econdmico financiesa dal mismo @ fin de cumpdr
COnN 08 ComeramiBos asumidos e su inferds, Lo eventual "conbmpards” (nvemsionkta) no
Tiene la posibiicdon de raalizor uno evcluocian compledta pans dacidic d contrata o no con
determinaco pemond, Mo reiulka oncble que el incurmglimisnhs 3&l clients seo oeurmedo
por ka3 contreparts o por el Fondo de Liquidacion de la Boko de Valores comespondanta (s
88 que se enconinas: operaihvo) en ugor de serdo & Intermedicnio que e posbitd recizar
lz openaciin en el mersodo de volores. De s o so estaia genesands una exdenalidad
an peruicio de oo paesonas oue no tiensn [0 pesibilidod de decidir & eanfrafan con
datarminado comitente ¢ no,

Cofwiene destacor gue lo regulocién rarmativa de o octiidod econdmica permiled
CEConecy, junta o oiros foctores, resuftodos eficientes en ka asignociin de recursas sempe
o clElinuwa los riesgos o responsablidades que sujon de determinodo conliaio o lg porte
gQue eslé &n mejor podbilidod de dominarlo:, Teniando esto presente, los oganies
BCONGMICOs rendian incentivos suficientes pon el use prudents ¢ aficionta o ok reeuEns.
¥ adlo, precisamente. ooure on el coso de |os Socedades Agentes de Boba y sus clienies,
cuanda o relockdin callien coma comisdn dn representacian,

En efacto, al hocer regasar I responsobdldod da kb cortmafacion bursdStl de maners
axclusiva en 10§ inflarmeadiarlos, éstos pondidan moyor culdado al momento de
“representar o sus chentes en ios mecanismos cenfrolzodos. A lo loga, ks Socledades
Agentes de Bobo ochuardn moyoritaiomenta en inerds de personas salventes, es deck,
copaced de cumpll s compromics confrechaakes. Aun cuando olpuien pudero ofermar
oue s sstonic generands uno especis d8 boreis de oooeso hocia al memcodo de
valores, los beneficios &n su conjunio serdn Mayerss para ko sociedod pues los
frandaccionas & concrefandn con mayor seguridod. De oimo lada, se Incentiva
odecuadomenta o cumplir con estdndares minimos de fronsparencla ya gue guien
pretencha intarvenir en el mercodo de valores debend acodilar capocidod econdmico
fincrien & apirar conflonza o su Infermedione, Esta aciifud penes mavonss benefcios
para los partcipantas dal mercodo que el pretender vincular a los inversionistas de
MANED excheva o compartida con el agents de infermediacian, pues oquélios séic
tendmn que acrediion sohencia st anle aste v no frenhe al meeoda an B oot (o
que hace que, en definithvo, los costos de revelocion de inforrmocion saan muchos
manares pom o secleded en su conjunla),

Esta mespansabiicod sxcluzha (quo sdio es postile o froves del mandato sin mpresantockin
o comisicn mercantl indirects) parmiie intermaizar e evidanias externoidadsas gue podia
eriginoy bz Sockedod Agenle da Bobka of ociuor an interds de clantes qus no prcien cumpdi

con sus obligociones, pues 530 &4 esponsablidod de aqualo que fales clisntes "Ingesen”
o rnercodo,
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Es pox alio que flanen senficdo kos imites operocioncles impuesios o ks ogantes de Infarme-
diacitn, kobes oo el Limie por Actieidod v o Indicodor de Uquider v Sohaencia pam &l
caso de bos infermedionios penionad, En elecho, i1 cedn die ka imposkcicn de tales imites s
&l prasupuesto de que debe exdst una proponcsdn prudenta anire sl pafrimanic & s
rhermediorios v ol desgo que ésias asumen. §ise conclupe gue los Infermedicrios no son
regpomnables por el cumplmisnta de los controtos que realizon porcuento alena, no existiia
gt alias ningun resgo damhaacdo da los mismos v en consecusncia, ne debsrion compuhans
fakas apsmaciones poma os afechos de ks limires antes indicodos.

Téngoee presente odemds que dichas narmos de edecunciin de capilal Impuastcs por
nuesira legEockin s ingglon an s Cijetvos ¢ Princisios pand ke Regulosian da los Mercodos
de Valores ankes menclonados opesbodes por ko 10300, Ad, el principlo N° 22 sefialo que o
frawes de ka regukacian.

" Bandn regquisthos de copifal minimio ndckal ¥ reglatmientos OB BOWrEos Drogios minkmos
CETaCkes SO foE NESQUs TRNTHDOS 05 Monso confinug, oef como oS reauisifios Druosnaioles
By fos inlarmadianios gue gofden enef mencodio”,

El gasamalio de aste orinclpio (odecuncidn ded copitd de os Intarneciancs) en & mismo
documento reparoco por o KO0 seficka, adernds, gue

Lo proteccidn de los inversanas ¥ 0 esfabiidad de los sisfemas finoncias e realzan Con
LW SLCEnAsdn adecuaan o o novmics sobne requerimiznios de cariiol & rercunsor prooics
rminkmos sudgibies,

Lo newmos sobne adecuacisn de copitol promusven o confionza en ks marcodos
financiarny ¥y dabafian aifor dissfados para gques und aniiaod obsorbo DErdicios,
EROECITENtE & &l SLDUESRc O granciay osciaciones Saversas an o MSRCicy 1 RO iograr
un srfonmg an al gue LT enhcimg O venodEs DUBaT pwidior su negocio @8N L peroas
relgfvaments corfg sin péndicda povo fos clanies o los cllentes ale ol enlicdes, v ain
disfarsionor el funcianamianio ardenaas e s macados inancisras, .0

fndo antidad de vaiones debend aseguinr que Montians Ms reciysos Solfc\anhas Deve cumolr
5L COMEVONTAEOS SMpYSsaNcies i SOpOvar 08 fesgos O fos que esfé xpUBsRa s negocic,
i)

£l omilsls e suficisncha de copifal dedend alendar o 08 Aesdos O 108 Qua s anfrendan ios
eniiciockas de vwaiones, Tenisrdo an cuenila ko nalunakess de s oclividodes y &l voluman o

LI THROCIGS

Corma 59 apecia ia reguiociin prodenciol de ks parimonios oa los Infermediankos e farea
funcamantal de lo nomotividod v del drgona reguiadon gl mercodo o voloms, Y esto
cobma mayor sanfido por & simple hecho de gue o8 Infermadlonos asumen permo-
nanfomenie responsabiidades en inferds e tercencs, De ko confrao, coma se dij, si s
miros condleoconss de drdenas de Teecenss porsonas que s vinculen endre &, dichos nomos
nio fandian ramdn de ser (que, por lo demds, son de anden infemacional). Comcenda de I5glco
cquie i 10SCO ecomiands regulor of mento v ia olidod dal potimonlo de los larmediceios
g dmplamants e sncontomn en peigm o8 PG00 8 8 LS occlonisios. Preclomenta,
par encontrane fercans comprometicdas (ncluso alenot g &, como se desprends de ko
recomandockin de lo 1SS0 cuands hablo de los clentes de obios iInfermedianos) & cus
58 IMPoran NoNmas Gue dedmilan su echuocion,

Lo confionea en el mercads e valiomss v 10 proteccidn of inverslonista no s legro de mejor
manera afibisendo respomnobiidodes o disfibuyendo riesgos o cuontos personos sson
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posibdas, Esto. o b langa, sSéo genera moyores distoiones @ neficiencias. Mo guorda
coherencia con lo efcencia de s marcodos de walores &l alimaor oue Sama Guisrm gua
al Inversianista fiens mds cenfos de imputackan juridico pora ofribul resporsabiidad (por
ajempla, el Infermediaria v su cllente), como s2 ho mencionodo en ciguna oporfuridad, se
e profege de mejar maner, Como se aprecio del docurmento de i 105G, I profeccidn
al ivarsionisio -af mancs en el dmibilo de la regulocian de ios iIntermedianios- s logra cuando
extiiten NomMas que edjan a las agentes de infermediociin gue, en todo momento, puedan
encontions an capocidod de owemir sus responiabilidodes, establacliendo imiles o sus
opsafcsones. ponderoncs por fesgo s activos, entne oiros foctones.

Al Fvvasionista en definitiva, v coma ya s manciond, cuando ocude g un mecansmo
cantralizade poco le mporta el fesge de o controparte; stlo e interssa el riesgo de
mercado v sdlo confiard an un mecanismo centralizado (y an el mercode de valonms an
paneral) slampre gue kot termedionias que en @ porlicipen se encuenfren copocitodos
pora cumplr con sus obligaciones. De quié e pusds ssr de utiidod a un vartionrista sober
Qque podra recunr contro fodos les demds imersonistos, oo o redundancia, que 'se
chligaran o progoncicenons el dinero o les volores por o operacitn que iealizd cuondo sobe
que pan eio serd necesarks recunir ol Poder Judiclal, &l cucl, madme en un pals como el
nuestro. tomo fismpo en euprasar sus decisones, los mismos que, odemds, no wan o guandar
nacesmiomente unifarmidad entre alias, ganenanda aln moyores costos @ inefickencios. Es
mily Tacil advartin. entonces. que Ia vinculeeidn contrectusl anlre los cliantes da las
socedodes Agantes de Bolia no genera beneficio drecto ciguno pam ogqudlos ni brinda
“per e mayar segundod a 1o liguidacion de los fransocciones, Dicha vincuocsion, en suma,
no confriouys d aumento de mayores asignociones eficientes de recusos. no Incentho
conductas que pemsigan ioles resafodos ni elminag distorsionas o fesgos. o diferencio ca
considanar fan séko @ ks inksrmediarios coma tnicos obligados en los operaciones cormo sa
ha podido oprecicr,

ASIMEMS, 8N aste punto conviens sefalar gue oun cuando s pretencio estoblacer una iy
cantroctual en ka relacion Sociedodes Apantes de Boso-clisnte que hopa responsablas g
amioos por la eperaciones pochodss en rueda de bolsa, coma alguna vez una rstitucisn
vinculoda al mercado de walores propuso, no s genernia a ko laigo esdado afciants
aiguno, sino, por el contrario, es posile que 8 produzcon, igualmantge, asgnociones
ineficiantas de recursos. Clartomenia, ¢ &l intermediono con resporsabllco comparticia
con s clients, por elampla, 22 encuentio en una stuocién peddma o la ireckencia re tandid
MEpOYD algunc en "represenion” inlanssss sumamanie fesgosos peno con altos rendimisnios,
Hactvarmente, amlesgard mas de o debido imporidncole dnicameanta Ioe cuanticsos
benaficios que o Cpeackin propuesta por s comilanta ke PURCO raporor v no Ios riesgos
Que iz actuacién del mismo pueda cousar en el mencado, puss como quisna que su
POTACAe Yo as muy reducida, ko ezonable resuttara que ka confraporte pafudicado no
INickrd acciones conta &l sino contea al comitents.

El Interradianc, asi, an casa se incumela la operocitn, no hobed pandido patrimanio aiguno
paro habia fenido lo posillidad de cobar una rentoble comisan. Sin B0, sxEtirio un
invensionista perudicods por esa falta de diigencia (ya que, como se deduce, no flens
Incentvis pam ochuar de tol maneia), Se apacio, pues, que en foles cosas & intermeadicno

no tendrd mothvacan alguna paro intermalizar log edarmalicoces que podifa cousor su
actuacion en el mencooo,

En comiio, s su responsabilidod e exclush, oun cuando su Sluockin pahimonial sea cflica,
&l Intarmediaio sabrd que & inversicrista perudicado sempre 58 dirlghd contra &l v
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PO e wankd ols mos comprometco, B intemmediano, of saber que puece pester
mas. no canalizond lo orden ded inversionista pocs sahanfe peo que e offece afta
rentablilded, sin Qua dste haya constifulde los garantias del cose o hoyo aoreditado
capocicod perd Cumpdr Gon sis shilgacionss an e plaeo estipulodo,

Da il podemcs conclulr que ko reeponsabifdod comportida no es més bereficios que Kk
regulaciin pradente de ko sfuocldn potrimonial del intermedians o efecios de que saon
e i exchsvg responsablidod los consecusncios de los operaciones que pocta tanfo en
COLE G0 COomo an iInferds de fancans.

Q58N penuclo da lo anterlorments expoasto, ombedén existe oo finalkdad asancial de o
raguiacian del mercodo da valores que puede verse cumplida ol reguiar ka relacian juridico
matedio de ondll coma uno comildn medcanil indrecta o mondaio aln repgsantockin,
Esha g o oo oo 0 obialvg formacian de precios gue debe magir o o confrotocitn en ef
mercado de volores. No 30 es imporkanta, coma s o, confar con inermedianios sobvenbaes
sino fombién con peacios objetvomeante ovmodos LPor qué es Tan impaortonte esle prncipio?
Lo explicorermcs a contnuacicn.,

La eficeencia'? de ios mencados de valores s insaira en la adopoicn g8 un modals da
compatencia perfecto. A

"B modeio de compelencid peecio s uno &8 o8 Modisics oe mercooo mas mooriantas
p esfeh consifuldo solbve 1o base de wnd sens oe supuesios smcifcooos gL Dermiben anolizor
hos proberal s complalins que se puedan dor en lo reaiidad. Se debe lenar en cuento
al tdrming “compafancio perfecha & cudl albde @ gradn dmims d8 Sompeiencio gue
Puscd ook ),

Los supuwesios sobws los oue 52 bosa el modelo son los skguiendes;

1) Exishe un "ofic” nomend da amprasas que hace podble gue ninguna de slks pueda oltenar
inclivicualrmante: @l precho @ cual estd Bodo par &l mercodo en s canjunta, (Al deck qus &l
rescock @ alemsica, e Roce refarenci] O afe supossio),

2 Bl producio &3 homogénao: es decit e producto de ung emprssa es iéntico al que

procen o demds.
3} Hoy lberdod de enfrada v solldo de empresas o mancodo {no exsten barers pora la

snitredd),
4} Bviste movilidod pafecta de oe factoes de produccidn.
b Lo Pdormacian 68 comreein torto pond bos cansumidangs camo pan les producions
&) Lo corsumidoses no lienen el podes de infulr sobie & precio,™™

Mo clslanie, o cenfiguracien en o realidod de un mecodo de competencia parfecta fo
un mecado allomente compatiivo coma fambidn se le suske danominor) 88 sumamenies
compicoda Blo en o maddo qgus en lo vida maa exdshen un snnidmen de distosiones foles
oo Ins costos ca frarancckan, aslmeadrios iInformathecs, sslstencia da manopolos ™ noheokas®,

1T & aaci do roinlef Co ol v ™ e g v B T T e el B (e e MDA (P AT AR oy

]
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enifre abics factonss, gue hoocen mpoable que en cudiquier mercado se presentan en toda
Bl dimansidn o4 préesupussios que o 1eoria econdmica ha dalinida coma las
comcierkocones de 1o competencin patecia,

Fin embongo. 85 cloro que hay aiguncs mecodcs mas competithves que offas de manen
"notural’, es dack exkten determinodes mescodos gue s recesidod de regulkocian esatal
aiguna cuanton con muchas de los caracteristicas del modelo de la competencia
perfacta, Port uno de los mancs competithes &5, pracisaments, &l mercads de valors
dado s alta sofsicosisn,. Da ol Io necesdod furviamenfal de gus el Esfods Expico
Narmas que permilan geranar ks moyores condicionss poslities de competanci. ¥ o,
Alxar gus e beneficlosa®

En razén 0 que en un mercodo de comgetancia pedect ss poslble alcanzar ko mayor
cantidod de asgnocionses sficlentes pasibles. Es decir, #dlo bojo un mercado de
competencia perfecia fos recursas escosns puaden ser opaveshados de o MG manea
posicie. En consecusncio o bisnestar sociol 25 mayon Ello se deba 0 gua en I compisancio
parfecta, los ogentes econdmices astdn en copocided de odoplor decisones scondmicos
anteramants mcianales, vale decit que sujon de una complela evaluacitn y pondeacicn
o8 los pascios vio beneficlos que pusdan generar s deckiones (pues los costos de
hrorsoccitn son cen o muy Dajos, ko irformacion e compiata, ks precloe 1on e merno refiejo
e s uersas” de la ofeno v i demanda, o que hoes ous sa pOUEn pracics " justos®, gk,
Por tanto, las normas gue egulon al mecodo da valares deben propandar a hacer die ol
Lnd eacka vee mds competitho,

Ad, Eiguisnda os presupuealos dal modsle de mercodo baje andlsl, como quiera que
ninguna de los parliciportas deld mancoado pusde riur por s rmismo on el precia, 5% normos
sore mercooos de valones Sanclonan su monipulacikan y fackdn arfificial, Asmisme, doedo
que la infarmacion delbe wer completa y estar d alconce de focos, & Frpanen olbigocianss
p-urnq,:am#iarumdmrﬁdndpﬂﬂnuanganmydemmlmmﬂmf
verm. Tomben e sanciens a quienss hagan un mal uso de G informacion (nfomacién
orivilegicka).

Cel miame mode, en condiciones de competencia perecta, koo precioes de ot bleras
rorsadcos 2 forman de manena objeliva 85 deck no en funcidn a ko conducto aala
Identidod de determinados compradates o vendedores sing 1an s3i0 Bn bose O ko
Informocidn axistenta en ol mescoda sobies 6l procucio o blan gue en él s megoch.

Sn embargo, dodo o pooo competiieg del mercodo de vt es muy comglicads que
dicho formacian ohieliva pusda concretorss en foda s dimensian. Aun en o mercados
de valoms mds eficientes a ko logo del mundo {como & de Estados Unidos, Japén o &l
Reing Unide) Ios preckas respondan tamblen an akguna medaa o o condwcia de un
alerminooo grupo de comprodores o vandedonss, dodo que |o irdormacisn no es ded
todo completo o, oun sendo lo mds completa podbie, foc 2 g hay ma esld disponitie
O tajos costos. En mescodos emegantes -come al PEfUONG- la #luackan ss agiowa adin
s dabido o lo poeg Parficipacian oe los empeesos en coidod de emrisanss v al educics
TG o imsrsionigtas. En mereocos como éabos, as oificil g und formackin obfstiva
da pRecios pues cudiquisra de los porticlpantes mds Imporiontes CAdminbkiredonsg de
Fondos de Penslonss, Fondos Mutuos, Comparios de Seguros, por sfemplo) podifa
modificaric o fjare de acwerdo a sua inlersees. Del mismo modo, doda kb escoso
Infoemicckin proporcionada por s emisoes v el alfa costo da s abstenckin, es podble gue
e MuUchos casos, und bueng porle de los medlanocs o poaUsTos Invamlonisos s guden an
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sus dackiongs pof 10 conducto de uno o un pecuesd grupo dis inverdonistos insfluciondles,
formandiose asl praciog ™subjaieos ™,

L demd kogran anboncas, und aprodmacién al presupuesto de o compelencia perfecta bajo
cormantorio -objetiva formacion de precios- o ovés de la regulosida del mecoda da
valores? DEsponianco ol dabar da resena a oiguncs da s participantes v o daterminacas
irstituciones. esfo es astoblecer una prohibicion para revelor los nombres de s que
participan en ks ronsocckones con volones, Este debay, en nuesing egisocion asid mgulodo
por el aficule 457 da o Lay ded Mercodo de iolores v no o5 de nohuraleeo absobufa, Es dedck,
I reanemd Mo pudchs ardenar o los Mermedicrios, pof efemplo, ne rvalor el nombie de ws
comitenfes o ninguna pesona o entidad. pues de ser ol por elempio, ne podio complietamss
el sstemo de compsansacian y Bquidacitn o afecios de atrfoulr thulandockes scizre loas wvalones
mobliaros tronsades fanfo dento como fuera de rueda e boka. B3 evidente que Ios
intermedionos hendrdn que revelor el nomibee de sus clisntes o lo instibeckén de compensackan
¥ Fgquigacion de voloess Comsspondiante; dn embango, no podidn realizarks o fercens gue
ne s encueniren bajo el mismo deber de reserva (por sfampls, al iverdonisla de la
confrapans en i operacion Dutdil o o s damds clianhag).

Expuestios osl los cosas, s clom que o figuo contmctual gue parmde cumplir junkoe o otos
factores con & principlo de o chistiva formacién de precios es ko comiskin mercantil indracta
o 3in répresentackin, pues el intermedicno na dvigo el nombra de su cllerte cuando
confrato. Y esto ocume preciomente pangue ki elocion comtrochucl con su clhante as s o
Impane, es decl as el combionisfo poo fodos Ios electas oal confrabe e gesiicn el que e
wincuko con terceroa, no fenlendo por aué riewvar ol nomiore dal mandante. 5 optdamos
pof ura cambian marcontl directa o con represantackin (o cudlgual oirs Modsio que
sIpGngo representocidn o vincwlocion diecta entre comitentas) e produciia uno
conhmdcoiin leghlothva entre el Cdaigo da Comerclo v 1a LY supuasio cue debs evitarse
an cualguier crdenamienio juldico, pues mentnos mds armaonioss y CoOncodGos sea dsha,
la confionea de los ogentes econdmicos aurmentand,

Esicy, puss, constihuye una razdn adicional por ko cuol debe odopiorse an | legilacian relatha
ol mercooo de wolones, 0 comBdn meancontll ndivecta o Hn eoeseniocion coma o rekacian
pridica que vincula o uno Sociedod Agente de Bolsa y su cllente en los opemciones de
compravento de volones en meconismos canbraizados e negociockin,

15De oiro ings, no quessmcds dejar de Mancionar. O TUe No gquede duda ol respacto. que
ia figurn de ka comisidn indiecta o sin representacidn encuadia v permite expicar inciuso
3 ppercciones cneocks que se descrrolon @n needa oe bobio. En efecio, el ooto juddico
CAVG Conchein e b encango a los secledadas ogentes de bolio como comnsecuancla de
la comigdn o5 una compeoventa bursdlil En este acto juidhco puede ocurr v de hecho
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Coiume @ alguned coscs que la operocian sa forme a partir ge dos propusstos formulodos
par &l mema Intermediorio (openacidn crurada). Lo reedn i dgue al deber dal intarmedionia
s fransmite of rescacs 08 Geclenes de sl cligntes inmeciatoments despuss de hobearos
reciido (orliculo 3° iteral ¢ ded Reglomento de Agenies de Intermeadiooidn v dodo que
en el siftema de negocinsidn uliitodo en lo ecluakdad cada orden calea de manera
tdormdtica con o major propuessha gues ke o comespondiente, e posble que asids dos
Grdanog mowyom Bdo ingrasados por el mEme infermediorio Sn que sed naceriamanis
prenible por 8 que calrardn und oon kol

En el oo de los opsnacionss ciusodas, sl blen el octo uridico conciuldo por & Intermediona
i puade ser llomodo contralo por no poiiclipor en & dos poartes, se traba de un outdniico
octo juridico llevade o cobo de acusedo con o costumbee v ooeaividod bursdil Esha no
parjudica o calidod de comisidn Indiscta o sin representacitn de lo elacicn enie s
intermedioros ¢ sus cllantes pues. como sefolomos, [a comisida mercantil ss un mondoio
auia tiard por cbjela o realizocitn da oclos jukdicos de notumalaes marcantl que fo
necesaioments deben tener 0 calidad de contratos. En estos cosos, por o cemds, e cloms
aue los comitentes aoguleren frente al infarmediano los migmos demchos v obligociones
e QEknTicn an Cost de gue D opsocicn buben sdo celebnca con ofo infermedicrio
enlugor de hobese redlizodo uno cperociin cruzada, por lo gue ne cobe sostenar que se
et de und relacion juidco dierente. Tal podolén e tombién sostenida por ka doclring

gue sahdla espacificomente que ios intermmediaios oction an nombre propie aungue en
Inferds de su clente, precisando quie:

“Este COs0 N0 eNCUENTe excspckin i sguisng en ios oparociones “oreodos” en fas que. s
bian el agenfe concce o Bf pariodor e los oferias de compra v venfa gue claran Jo

epevacion eF o propio agente quien leva o caba kb arsacckin sin ponar an confacto o
S cflantes ™

¥l CONCLUSION,

Ey clarg, enfonces, que i comisidn mescantl reguloda en &l aticuks 273 de la LMY eg |a
comiiin rmecantl derominoda indinecho o, de manera general un mandato sn representacion
Definifvomants, & comeniente poarg & mercado de valores en su conjurto que esta ot dis
praciién sea piescrita choramante de dicha maner. Guorda, odemis, padecta concordancio
oon Ioe principios gue irspinon Ia reguincidén di dicha marcodo, especiicaments ka relativa o

o ocfuacion de 108 ogente: de intermediosion v o o nomas sobre odecuocclén de sy
DG,

Mo comsideromos que sea necasara su Inclusidn en una norma de rango legol, puss
CONASEY tlens focuttad interpretaiva sabme las normos de la LY v puede oclamr el aficuko
en cusstian de dicha ley vio la dacidn de un reglamento ulilizondo como fundamento e
mzanomento apopods. Espaenanos, pued. Qus este articulo puedan servir de ayudo pomo o
uncomentockon de esta preciidn nermaliva gue. ofendiende a lo expuesto, ko considaromas
necasarky O efectos de avitor eventunles confictat antre Infemedicics o inversionbics, ko que,
o o farga, cumentaria i desconfionzo notusal que. an nuestra realiciad, albergon muchos de
los pequedics ¥ madionos invarskonistcs en & mancodo de wkones,

I KEATE MR Chban, O 00 e B84
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